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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

19.10.2015 PONIEDZIAŁEK
4:00 CHN Sprzedaż detaliczna r/r (%) wrz 10.8 10.8 10.9
4:00 CHN Produkcja przemysłowa r/r (%) wrz 6.0 6.1 5.7
4:00 CHN PKB r/r (%) Q3 6.8 7.0 6.9

14:00 POL Produkcja przemysłowa r/r (%) wrz 4.8 4.0 5.3
14:00 POL PPI r/r (%) wrz -2.9 -2.8 -2.7
14:00 POL Sprzedaż detaliczna r/r (%) wrz 1.2 1.4 -0.3

20.10.2015 WTOREK
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) paź 1.35 1.35
14:30 USA Rozpoczęte budowy domów (tys.) wrz 1142 1126
14:30 USA Pozwolenia na budowę (tys.) wrz 1163 1170

21.10.2015 ŚRODA
BRAK ISTOTNYCH DANYCH
22.10.2015 CZWARTEK

13:45 EUR Decyzja EBC (%) paź 0.05 0.05
14:00 POL Minutes RPP paź
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.10 255
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) paź -7.5 -7.1
16:00 USA Sprzedaż domów na r.wtórnym (mln) wrz 5.36 5.31

23.10.2015 PIĄTEK
9:00 FRA PMI w przemyśle flash (pkt.) paź 50.0 50.6
9:00 FRA PMI w usługach flash (pkt.) paź 51.2 51.9
9:30 GER PMI w przemyśle flash (pkt.) paź 51.8 52.3
9:30 GER PMI w usługach flash (pkt.) paź 53.9 54.1

10:00 EUR PMI w przemyśle flash (pkt.) paź 51.8 52.0
10:00 EUR PMI w usługach flash (pkt.) paź 53.5 53.7
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) wrz 9.8 9.9 10.0
15:45 USA PMI w przemyśle flash (pkt.) paź 53.1 53.1

W tym tygodniu...
Gospodarka polska. Tydzień rozpoczyna się od wrześniowych danych z przemysłu i handlu. Spodziewamy się,
że produkcja przemysłowa, pomimo niekorzystnej różnicy dni roboczych i wysokiej bazy w produkcji samochodów,
spowolniła jedynie nieznacznie - a to za sprawą nadrabiania zaległości po zaburzeniach pogodowych w sierpniu.
Publikowane równocześnie dane PPI powinny pokazać pogłębienie deflacji po stronie cen producentów, co wynika
ze spadku cen gazu dla odbiorców instytucjonalnych i stabilnego zachowania cen surowców wyrażonych w PLN.
Z kolei dane na temat sprzedaży detalicznej przyniosą odreagowanie fatalnego sierpnia – powinno ono dotyczyć
przede wszystkim dóbr trwałych i kategorii Pozostałe. W przeciwnym kierunku będzie oddziaływać silny spadek cen
paliw we wrześniu. Pozostałe dni raczej nie przykują uwagi rynków: w czwartek zostanie opublikowany protokół z
październikowego posiedzenia RPP, a w tym samym czasie GUS opublikuje raporty o koninkturze konsumenckiej
i biznesowej. Tydzień wieńczy publikacja Biuletynu Statystycznego wraz z danymi o bezrobociu - tu, świadomi
wstępnych danych MPiPS (wskazujących na odczyt na poziomie 9,9%) liczymy na rewizję ze strony GUS i głębszy
spadek bezrobocia we wrześniu.
Gospodarka globalna. Dość spokojny tydzień. We wtorek i w czwartek w Stanach Zjednoczonych zostaną opubli-
kowane dane z rynku nieruchomości (odpowiednio, aktywność budowlana i sprzedaż domów na rynku wtórnym),
które nie zmienią pozytywnego obrazu tego rynku. Z tego względu uwaga rynków będzie skierowana na strefę euro.
Czwartkowe posiedzenie EBC nie powinno się wiązać z dalszym łagodzeniem polityki pieniężnej, ale bardzo praw-
dopodobne jest przyjęcie gołębiej retoryki przez prezesa Draghiego - od września nie ubyło negatywnych ryzyk dla
wzrostu i inflacji w strefie euro (dalsze umocnienie kursu, niskie ceny surowców, skandal VW) i znajdzie to odzwier-
ciedlenie przynajmniej w słowach. W piątek z kolei zobaczymy wstępne odczyty indeksów PMI dla strefy euro i tam
warto szukać przede wszystkim niekorzystnego wpływu skandalu VW na europejski przemysł.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ Kaźmierczak: Polska gospodarka powinna utrzymać dynamikę wzrostu PKB w okolicy 3,5 proc.
∎ GUS: Przeciętne wynagrodzenie brutto we wrześniu wyniosło 4 059,2 zł, co oznacza, że rdr wzrosło o 4,1 proc.
∎ CHN: Produkt Krajowy Brutto wzrósł w III kw. 2015 r. o 6,9 proc. rdr, po wzroście w II kw. o 7,0 proc.

Decyzja RPP (04.11.2015) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 0.559 0.004
USAGB 10Y 2.023 0.003
POLGB 10Y 2.672 0.024
Dotyczy benchmarków Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

Negatywne zaskoczenie w danych o inflacji, pozytywne
- w odniesieniu do płac. W konsekwencji, polski indeks
zaskoczeń pozostał w minionym tygodniu bez zmian, w
pobliżu wieloletnich minimów. Zmienić to może ten tydzeiń -
w kalendarzu mamy m.in. dane o produkcji przemysłowej i
sprzedaży detalicznej (dziś) oraz publikację stopy bezrobocia
(piątek).

Niższy od oczekiwań odczyt niemieckiego indeksu ZEW i
słabsze dane o produkcji przemysłowej w strefie euro przy-
niosły nieznaczny spadek europejskiego indeksu zaskoczeń.
Ten tydzień to przede wszystkim PMI (w piątek) i tam należy
upatrywać potencjalnego źródła zaskoczeń.

Kolejny tydzień z przewagą pozytywnych niespodzianek z
gospodarki USA. W tym kierynku zaskoczyły dane z rynku
pracy oraz wstępny odczyt koniunktury konsumenckiej.
Rozpoczynający się tydzień jest dość lekki – największą
szansę na poruszenie indeksem stwarzają dane z rynku
pracy.

Indeksy zaskoczeń w syntetyczny sposób przedstawiają zaskoczenia rynków najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane są codzien-

nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytów danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Są one średnią ważoną wystandaryzowa-

nych zaskoczeń rozumianych jako różnica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o siłę oraz istotność wpływu danego zaskoczenia na dzienne wahania

notowań instrumentów z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podział wg tygodni.
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Dane z rynku pracy w trendzie

We wrześniu dynamika przeciętnego wynagrodzenia wzrosła z
3,4 do 4,1%, powyżej konsensusu rynkowego (3,3%) i nieco bli-
żej naszej prognozy (3,7%). W naszej opinii (uzasadnionej ana-
lizą szczegółowych danych za poprzednie miesiące) przyspie-
szenie w płacach we wrześniu to zasługa odreagowania słabego
sierpnia w części sekcji usługowych (hotele i restauracje, infor-
macja i komunikacja, obsługa nieruchomości), a także wzrostu
ruchomych składników wynagrodzenia w przemyśle, odrabiają-
cym zaległości po sierpniowych przestojach. Jakkolwiek układ
baz statystycznych zapowiada duże spowolnienie w płacach w
październiku, trend dla płac nominalnych ustabilizował się w gra-
nicach 3,5-4%.

Za sprawą pogłębienia deflacji we wrześniu i przyspieszenia w
płacach nominalnych dynamiki funduszu płac znalazły się na
półrocznych maksimach: w ujęciu nominalnym ich wzrost przy-
spieszył z 4,0 do 5,1%, w cenach stałych zaś z 5,0 do 5,9%. Nie
spodziewamy się, aby wahnięcia funduszy płac obserwowane
w tym roku miały jakiekolwiek istotne statystycznie przełożenie
na konsumpcję – krańcowa złotówka jest najprawdopodobniej
oszczędzana. W konsekwencji, dane z rynku pracy wspierają
prognozę utrzymania dynamiki konsumpcji prywatnej w okolicy
3% r/r. Wyzwaniem dla dochodów realnych będzie dopiero po-
wrót inflacji powyżej zera, jeśli nie będzie towarzyszyć mu rów-
noważny wzrost płac nominalnych.

Zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw urosło we wrześniu o
1% w ujęciu rocznym (dokładnie konsensus i nasza prognoza);

wzrost miesięczny wyniósł 5tys etatów. Już trzeci miesiąc z
rzędu powiela się wzrost zatrudnienia w takiej skali i możemy się
spodziewać utrzymania tego procesu przez kolejne miesiące. W
konsekwencji stabilizować na bieżących poziomach powinna się
również dynamika zatrudnienia.

Dane z rynku pracy są absolutnie neutralne w kontekście pol-
skiej polityki pieniężnej. Obserwowane zmiany aktywności w
gospodarce globalnej są naszym zdaniem na tyle duże, aby
przez sentyment inwestorów i ceny surowców przekładać się na
procesy inflacyjne (utrzymanie tendencji deflacyjnych w gospo-
darce globalnej), ale na tyle małe, aby nie powodować zmian w
dynamice PKB (obecnie spodziewamy się mniej więcej płaskiej
ścieżki) zdolnych wpływać na procesy zachodzące na rynku
pracy. W dalszym ciągu rynek pracy powinien się zacieśniać,
niemniej ze względu na otwarty kanał podażowy ze wschodu
(Ukraina) nie spodziewamy się znaczącego przyspieszenia płac,
nie mówiąc już o przełożeniu tego fenomenu na inflację popy-
tową bądź kosztową z uwagi na globalny problem nadpodaży.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD stabilnie i przez cały piątek poniżej 1,14. Tym razem
zabrakło impulsu, który mógłby zepchnąć dolara wyżej, a lep-
sze od oczekiwań dane z amerykańskiej gospodarki (produk-
cja przemysłowa, koniunktura konsumencka) przeszły na ryn-
kach bez echa - nie są to jeszcze niespodzianki tej wagi i rangi,
które mogłyby zatrzymać zakłady o odwlekanie normalizacji poli-
tyki pieniężnej w USA i zwiększyć dysparytet stóp procentowych
między dolarem i euro. Dopóki takie momentum w danych się nie
zbuduje, spadki EURUSD może wygenerować w pierwszej ko-
lejności Europejski Bank Centralny. Wprawdzie październikowe
posiedzenie EBC nie powinno jeszcze przynieść rozszerzenia
QE, ale nie wydaje nam się, aby bank był od tego daleki. Co
więcej, obstawianie jastrzębiego EBC od dawna żadnemu inwe-
storowi nie wyszło na zdrowie, dlatego też EURUSD powinien
zakończyć ten tydzień niżej. W międzyczasie zmienność może
być niewielka z uwagi na relatywnie skąpy kalendarz.

EURUSD technicznie
Pozycja: Brak.
W piątek zakończyła się korekta w trendzie wzrostowym. Kurs
zatrzymał się na wsparciu MA55 na 4h i aktualnie jest w wą-
skiej przestrzeni między tą średnią, a MA30. Nie mamy jednak
pewności, że kurs dalej będzie rosnąć. Wszystkie ważne opory
na dziennym są jeszcze pod nami (daleko, bo ponad figurę). Mo-
żemy powrócić do range, tylko z przesuniętą górną granicą (1,11
– 1,15). Dopóki nie ukształtuje się formacja (trend albo szerszy
range) wstrzymamy się z zajęciem pozycji.

Wsparcie Opór
1,1240 – 60 1,2570
1,1100 1,1808
1,0860 1,1714
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EURPLN fundamentalnie
W piątek na EURPLN ponownie rozgrywał się znany scenariusz:
poranna, nieudana próba umocnienia złotego i seria umiarko-
wanych wzrostów kursu (do 4,24). Wbudowane ryzyko poli-
tyczne i napięcia geopolityczne (informacja o zestrzeleniu ro-
syjskiego samolotu przez Turcję) o implikacjach dla całego re-
gionu stały najprawdopodobniej za piątkowym osłabieniem zło-
tego. Do czasu wyborów parlamentarnych (na ostatniej prostej
nie można wykluczyć scenariusza powyborczego pata lub nie-
stabilnej koalicji) premia za ryzyko polityczne raczej nie opuści
polskiej waluty. Z tego względu umocnienie złotego wygenero-
wane przez czynniki globalne (takim może w tym tygodniu być
np. gołębi EBC) ma małe szanse być trwałym i głębokim. Ocze-
kujemy utrzymania słabości złotego w tym tygodniu.

EURPLN technicznie
Pozycja: Long EURPLN po 4,2334 z S/L 4,2234 oraz T/P wy-
noszącym 4,2534.
Nasza pozycja long jest po weekendzie na niewielkim plusie.
Kurs niestety nie poradził sobie z dawnym maksimum lokal-
nym (4,2413), ale jest wciąż minimalnie ponad FIbo61,8% (na
dziennym – z dużego ruchu w pierwszym kwartale). Na wykre-
sie 4h bez problemu znajdujemy silne wsparcie – splot MA33 i
MA55 oraz Fibo 38,2% – które nie powinno paść w pierwszej
próbie ewentualnego ataku. Momentum wzrostowe wyczerpało
się i musimy czekać na kolejny impuls wzrostowy (odbicie od
wspomnianego wsparcia), jednak korzystny bilans zysków / strat
przekonuje nas do pozostawienia pozycji długiej.

Wsparcie Opór
4,2131 4,4000
4,1816 4,2980/3000
4,1574 4,2586

5



NIE KASOWAC

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.62 1.66 ON 1.35 1.85 EUR/PLN 4.2315
2Y 1.62 1.66 1M 1.48 1.68 USD/PLN 3.7243
3Y 1.69 1.72 3M 1.52 1.72 CHF/PLN 3.9022
4Y 1.80 1.83
5Y 1.92 1.95 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.05 2.08 1x2 1.64 1.68 EUR/USD 1.1349
7Y 2.12 2.16 1x4 1.71 1.75 EUR/JPY 135.63
8Y 2.22 2.26 3x6 1.67 1.71 EUR/PLN 4.2310
9Y 2.30 2.34 6x9 1.54 1.58 USD/PLN 3.7317
10Y 2.36 2.40 9x12 1.51 1.55 CHF/PLN 3.9031

Uwaga!
Niniejsza publikacja została przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicją zawartą w paragrafie 9, ustęp 1 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, jednakże nie możemy gwarantować ich
pełnej wiarygodności i kompletności. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają nasze opinie w dniu wydania raportu i mogą być zmienione przez autorów
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na które powołują się w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostają w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego i mają charakter wyłącznie informacyjny. Nie są zatem poradą,
rekomendacją, ofertą dotyczącą kupna lub sprzedaży intrumentów finansowych i nie należy ich tak traktować. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantują
osiągnięcia zysków przez inwestora działającego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) może posiadać na rachunku własnym lub może zawierać transakcje
kupna/sprzedaży instrumentów opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oświadczają, że inwestor nie powinien działać wyłącznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasięgnięcia niezależnej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialność mBanku S.A., jego zarządu, pracowników, współpracowników, kooperantów,
agentów z tytułu podjęcia przez jakąkolwiek osobę działań lub zaniechań w związku z niniejszym opracowaniem jest wyłączona. Dystrybucja lub przedruk części lub całości
opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.
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